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A. Latar Belakang Masalah 
Pada pertengahan tahun ini World Bank (Bank Dunia) memangkas 
proyeksi pertumbuhan global menjadi 2,4%. Hal ini disebabkan lambatnya 
pertumbuhan di negara-negara maju, harga komoditas yang tetap rendah, 
lemahnya perdagangan global, arus modal yang berkurang, jatuhnya harga minyak 
dan komoditas lain. Hal ini mendorong pemerintah di Negara masing-masing 
untuk membuat suatu kebijakan yang dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi 
dan kesejahteraan masyarakat dari berbagai aspek. 
Perlemahan ekonomi global diperkirakan masih akan terus berlanjut 
hingga tahun 2017 ketika pertumbuhan negara-negara maju diramalkan belum 
juga membaik. Secara umum kondisi ini dinilai dapat dimanfaatkan oleh 
Indonesia untuk memperbaiki situasi perekonomian domestik, ketika investor dari 
seluruh dunia sedang mencari save haven sedang di Negara-negara berkembang 
perekonomiannya dalam keadaan yang stabil. Situasi perekonomian Indonesia 
saat ini pun belum dapat dikatakan berada pada zona aman sebab masih banyak 
faktor-faktor yang menjadikan lemahnya perekonomian di Indonesia untuk saat 
ini.  
Nilai tukar rupiah terhadap USD menguat di pasar spot perdagangan pada 
posisi Rp. 12.969,00/USD. Menguatnya nilai rupiah diakibatkan oleh para pelaku 





situasi politik yaitu hasil debat capres AS kedua perlombaan menuju Gedung 
Putih membuat dolar menurun nilainya. Tentunya Hal ini menjadi momen penting 
bagi Indonesia untuk meningkatkan perekonomian salah satunya melalui rupiah .  
Pertumbuhan ekonomi 2016 pada kuartal I dapat dijaga pada level 5%. 
Tentunya diharapkan akan meningkat pada kuartal-kuartal berikutnya dengan 
adanya dorongan peningkatan dan optimalisasi stimulus fiskal atau daerah dengan 
terkait dengan percepatan pembangunan proyek infrastruktur. Hal ini membawa 
kepada kepercayaan masyarakat saat Pemerintah mencanangkan program baru 
yakni tax amnesty (Pengampunan Pajak) merupakan peluang bagi sektor properti 
dan real estate sebab peluang untuk berinvestasi menjadi semakin besar ketika 
pemerintah memperpanjang proses administrasi tax amnesty hingga Desember 
2016. Berinvestasi di sektor properti dan real estate memerlukan momentum yang 
tepat salah satunya ketika kebijakan tax amnesty muncul. Aliran dana tebusan dari 
tax amnesty perlu dikelola melalui investasi yang tepat sekaligus menguntungkan 
seperti investasi properti dan Real Estate. 
Penambahan masukan dari luar negeri sebagai efek penarikan aset ke 
dalam negeri bagi yang mengikuti pengampunan pajak (repatrisasi) akan 
meningkatkan  minat investasi pengusaha. Dengan likuiditas masuk ke sektor rill 
investasi pun meningkat. Kepastian pengesahan UU Pengampunan Pajak per 1 
Juli 2016 menimbulkan kepercayaan pengusaha sehingga menjadi lebih tenang 
dalam melaksanakan transaksi. 
Investasi di sektor properti menjadi pilihan karena sektor ini relatif stabil 





di properti dan real estate akan lebih terjamin hasilnya, karena kenaikan rata-rata 
harga properti dan real estate  relatif lebih tinggi daripada instrumen keuangan 
lainnya. Investasi pada sektor properti dan real estate pada umumnya bersifat 
jangka panjang dan akan tumbuh sejalan dengan pertumbuhan ekonomi (supply 
tanah akan bersifat tetap sedangkan demand akan selalu lebih besar seiring dengan 
pertambahan jumlah penduduk). 
 Terjadinya krisis global yang terjadi di tahun 2008 silam yang 
menghantam Negara super power AS (Amerika Serikat) utamanya diawali dari 
jatuhnya industri properti dan real estate  dan akhirnya berdampak pada wilayah 
Asia. Hal ini menjadi penyebab beberapa perusahaan properti dan real estate 
banyak yang mengalami financial distress bahkan kebangkrutan tidak terkecuali 
Indonesia. Belajar dari kajadian tersebut pihak perusahaan properti dan real estate 
harus mempersiapkan diri dan menjaga kestabilan usahanya agar tetap bertahan di 
masa mendatang sebab jika tidak diimbangi dengan peningkatan  tentunya tidak 
menutup kemungkinan sektor ini dapat mengalami financial distress kembali.  
Financial distress merupakan kondisi pra kebangkrutan yang akan terjadi 
pada perusahaan. Terjadinya financial distress diakibatkan oleh berbagai faktor 
yakni ekonomi, kesalahan manajemen, dan bencana alam (Sudana, 2014:249) 
Kondisi ini menunjukkan penurunan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya sebelum akhirnya perusahaan benar-benar mengalami kebangkrutan 
atau pun likuidasi. Financial distress dapat terjadi pada semua perusahaan 
terutama pada perusahaan yang berada pada negara yang sedang mengalami 





Keadaan rasio keuangan yang semakin buruk dari tahun ke tahun memiliki 
pengaruh yang besar terhadap kinerja perusahaan yang tidak efisien. Kondisi 
laporan keuangan yang tidak sehat akan menjadi penyebab utama kebangkrutan 
suatu perusahaan. Analisis laporan keuangan dapat digunakan untuk memprediksi 
masa depan, sedangkan dari sudut manajemen analisis laporan keuangan 
digunakan untuk membantu mengantisipasi kondisi di masa depan dan yang lebih 
penting sebagai titik awal untuk perencanaan tindakan yang akan mempengaruhi 
peristiwa di masa depan (Brigham dan Houston, 2006). 
Menurut  Foster (1968) terdapat empat hal yang mampu mendorong 
analisis laporan keuangan dengan menggunakan model rasio keuangan yakni : 
1. Guna pengendalian pengaruh antara besaran antara perusahaan atau 
antar waktu. 
2. Untuk menginvestigasi teori terkait dengan rasio keuangan yang 
digunakan  
3. Untuk membuat data agar lebih dapat memenuhi asumsi alat statistik 
yang digunakan . 
4. Untuk mengkaji hubungan empirik antara rasio keuangan dan estimasi 
atau prediksi variabel tertentu (seperti financial distress ataupun 
kebangkrutan ) 
Berbagai alat atau metode dapat digunakan untuk mengukur dan menjadi 
alat early warning system guna memprediksi financial distress bagi perusahaan 
sektor properti dan real estate. Tabel 1.1 menunjukkan ringkasan peneliti tentang 





indikasi dari penelitian yang signifikan bukan berupa daftar lengkap dari semua 
yang sudah melaksanakan penelitian. 
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Berbagai model analisis telah dikembangkan oleh peneliti berkaitan 
dengan financial distress, salah satunya yang umum digunakan untuk 
memprediksi potensi financial distress suatu perusahaan yakni analisis MDA  
model Altman (Z-Score) yaitu penggabungan dari 4 rasio keuangan yang 
dianggap paling berpengaruh terhadap prediksi financial distress suatu perusahaan 
(Azhar, 2013). Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Altman (Z-Score) model 





distress sebesaar 94% (Altman, 1968) untuk prediksi 1 tahun sebelum 
kebangkrutan, 72% untuk prediksi 2 tahun sebelum kebangkrutan dan 48% untuk 
prediksi 3 tahun sebelum kebangkrutan. 
Model Altman sendiri sudah mengalami tiga kali perubahan sesuai dengan 
perkembangan penelitian dari Altman original yang digunakan untuk perusahaan 
manufaktur, Altman revisi untuk perusahaan manufaktur dan non public, dan 
model Altman modifikasi yang diterapkan oleh perusahaan non manufactur dan 
non public. Pada model prediksi financial distress Altman modifikasi dengan 
menghilangkan X5 yakni Sales/Total Asset sebab rasio ini sangat bervariatif  pada 
perusahaan dengan aset yang berbeda-beda, sehingga dengan latar belakang di 
atas, dalam penelitian ini mengambil judul “ANALISIS PENGGUNAAN 
MODEL ALTMAN (Z SCORE) UNTUK MEMPREDIKSI KONDISI FINANCIAL 
DISTRESS PADA  PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTI DAN REAL ESTATE  
YANG TERDAFTAR DI  BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PERIODE 2012-
2015” 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya maka peneliti 
mengambil rumusan masalah sebagai berikut. 
1. Apakah analisa model Altman (Z-Score) merupakan model yang dapat 
digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress dan memberikan hasil 
yang berbeda-beda pada sektor properti dan real estate yang terdaftar di (BEI) 





2. Apakah model Altman (Z-Score) memiliki tipe kesalahan untuk memprediksi 
kondisi Financial Distress yang sudah dilakukan (tahun ke-t) dan kondisi 
setelah prediksi (tahun t+2) pada perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) ? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan yang ingin dicapai dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk mengetahui model Altman (Z-Score) merupakan model yang dapat 
digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress dan memberikan hasil 
yang berbeda-beda pada setiap perusahaan properti dan real estate yang 
terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). 
2. Untuk menganalisis tingkat kesalahan model Altman (Z-Score) dalam 
memprediksi kondisi financial distress perusahaan sektor properti dan real 
estate di BEI (Bursa Efek Indonesia) tahun 2012-2015. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Manfaat teoritis : 
Adapun beberapa manfaat teoritis yang dapat diambil dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut. 
1. Diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan serta pengalaman 





2. Peneliti berharap penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan, bahan masukan dan referensi bagi berbagai pihak lain untuk 
melakukan penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan analisis Financial 
Distress dalam bidang dan kajian yang sama. 
Manfaat Praktis : 
Dari hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat dan 
informasi bagi berbagai pihak yang memiliki kepentingan yaitu sebagai berikut.  
Bagi Perusahaan properti dan real estate 
1. Sebagai early warning system yang memberitahukan indikasi-indikasi 
munculnya financial distress suatu perusahaan sebelum terjadinya 
kemungkinan kebangkrutan pada perusahaan properti dan real estate, 
sehingga pihak manajemen perusahaan dapat mengambil tindakan 
terhadap kejadian tersebut. 
2. Memberi masukan pada pihak manajemen sebagai pertimbangan untuk 
pengambilan keputusan dengan kebijaksanaan di masa yang akan datang 
agar dapat mengantisipasi adanya financial distress. 
Bagi Investor : 
1. Sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan investasi. 
2. Memberi informasi bagi pihak investor terkait perusahaan sektor properti 
dan real estate yang sedang mengalami finansial distress, grey area dan 






Bagi Kreditur : 
1. Penelitian ini dapat memberikan kreditur informasi terkait perusahaan 
sektor properti dan real estate yang cocok untuk diberikan pinjaman. 
2. Hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
kemungkinan terburuk sebelum pengambilan keputusan dalam 
memberikan pinjaman. 
 
E. Sistematika Penulisan Skripsi  
Dalam penyusunan skripsi ini penulis menyusun dengan membagi lima 
bab yang sederhana dengan maksud dan tujuan agar dapat memberikan gambaran 
yang jelas berkaitan dengan isi skripsi ini dan terarah pada tujuan penulisan. 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang latar belakang penelitian ini, rumusan masalah yang 
diambil dari latar belakang, manfaat penelitian ini dilakukan, dan sistematika 
penulisan skripsi yang baik. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA  
Bab ini berisikan tentang tinjauan pustaka penelitian yang di dalamnya 
terdapat landasan teori penelitian (yang membahas mengenai laporan keuangan, 
financial distress, kebangkrutan dan model Altman (Z-Score), dan rasio-rasio 
keuangan), tinjauan penelitian terdahulu dari berbagai penelitian yang sudah 
dilaksanakan oleh beberapa peneliti dan hepotesis yang ditentukan dalam 
penelitian ini berdasarkan penelitian terdahulu. 





Bab ini menjelaskan tentang desain penelitian yang dilakukan, keterangan 
populasi dalam penelitian, sampel yang dipilih penelitian, kerangka pemikiran 
sebagai gambaran penelitian dalam wujud yang menarik, data dan sumber data 
yang digunakan, metode pengumpulan data yang dipakai, definisi operasional 
variabel yang jelas, dan metode analisis data dalam penelitian. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN. 
Bab ini memuat isi pokok atau gambaran umum obyek penelitian yang 
diteliti agar diperoleh gambaran mengenai financial distress dengan menggunakan 
model Altman (Z-Score), hasil analisis data dari penelitian yang sudah 
dilaksanakan dan pembahasan hasil penelitian.  
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi mengenai kesimpulan yang diperoleh dari analisis data dan 
pembahasan dari bab yang sebelumnya beserta saran-saran yang perlu 
disampaikan bagi bagi subyek penelitian dan penelitian selanjutnya. 
DAFTAR PUSTAKA 
LAMPIRAN 
 
